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Д. В. За ди хай ло, кан ди дат юри дич них на -
ук, до цент, завіду вач сек то ром Інсти ту ту
дер жав но го будівництва та місце во го са мо -
вря ду ван ня АПрН Ук раїни 
Еко номіко%пра вові пе ре ду мо ви фор му ван ня
інве с тиційно го за ко но дав ст ва Ук раїни
За ко но дав ст во що до інве с тиційної діяль ності на ра хо вує по -
над 10 років. Йо го скла да ють За кон Ук раїни від 18 ве рес ня 1991
ро ку «Про інве с тиційну діяльність» на ряд нор ма тив них актів.
Нині це за ко но дав ст во, особ ли во йо го публічно<пра во ва скла -
до ва, є сьо годні роз га лу же ною, внутрішньо ба га то функціональ -
ною струк ту рою з ве ли ким нор ма тив но<пра во вим ма си вом. 
Век тор дер жав ної інве с тиційної політи ки за цей час кілька
разів зміню вав свій на пря мок, а ра зом з ним ко ригу ва ли ся
склад і зміст інве с тиційно го за ко но дав ст ва, аж до ра ди каль ної
зміни де я ких йо го важ ли вих фраг ментів.
Навіть при по вер хо во му по гляді на за ко но дав ст во
будь<якої країни мож на знай ти не тільки інсти ту ти, що ха -
рак те ри зу ють ся особ ли вою стабільністю й ав то номією від ди -
наміки соціаль но<еко номічно го се ре до ви ща (на при клад,
інсти тут спад ку ван ня, що проісну вав у ста ро му Цивільно му
ко дексі прак тич но со рок років без змін), але і такі, котрі
настільки ор ганічно пов’язані з еко номічним се ре до ви щем,
що навіть не ве ликі зміни йо го ста ну ви ма га ють не гай но го
соціаль них про тиріч, конфліктів на од ну з ос нов них цінно с тей
аме ри кансь ко го суспільства1.
Та ким чи ном, транс фор мація суспільства від то таліта риз -
му до де мо кратії пе ред ба чає зміну ха рак те ру співвідно шен ня
«дер жа ва–суспільство», «дер жа ва–еко номіка» від дик та тор -
сь ко го, що при пу с кає відно шен ня ти пу «па ну ван ня–підпо -
ряд ку ван ня», до парт нерсь ко го, при яко му дер жав ний вплив
на суспільство по ви нен ста но ви ти ма к ро соціаль ний про цес
виз на чен ня спо собів за до во лен ня по треб і ре алізації інте ресів
різних соціаль них суб’єктів при до дер жанні го ло вної ви мо -
ги — га рантії підтри ман ня ба зо во го кон сен су су в си с темі ко -
мунікації цьо го соціуму.
1 Рос ти аш ви ли К. Д. Го су дар ст вен ное ре гу ли ро ва ние в ли бе раль но<де -
мо кра ти че с кой си с те ме. – С. 79–80. 
1) віднос но низь ким рівнем до ходів на се лен ня, що ро бить
для цілих його про шарків спо жи ван ня мінімаль ним, а за оща -
д жен ня — ре аль но не мож ли ви ми;
2) низь ким рівнем при бутків у ле галь но му підприємниць -
ко му сек торі еко номіки, що ро бить про цес на ко пи чен ня проб -
ле ма тич ним;
3) відсутністю довіри пла то с про мож них гро ма дян до існу -
ю чих інве с тиційних інсти тутів, не зва жа ю чи на знач ний про -
грес у їх пра во во му й ор ганізаційно му за без пе ченні;
4) ас тро номічни ми, у співвідно шенні з по тре ба ми роз вит -
ку влас ної еко номіки, об ся га ми ви во зу капіталів за кор дон і
відсутністю пря мих і ефек тив них ме ханізмів, вклю ча ю чи га -
рантії інве с то рам, їхньої ре патріації в Ук раїну;
5) ви со кою пи то мою ва гою тіньо вої еко номіки, учас ни ки
якої по зро зумілих при чи нах не інве с ту ють в ос новні ви роб -
ничі фон ди.
Але при цьо му сьо годні вже не мож на за пе ре чу ва ти на -
явність ак тивізації інве с тиційних відно син у країні. У пер шу
чер гу мож на го во ри ти як про швид коз ро с та ючі нові ви ди по -
слуг, на при клад мобільний зв’язок, так і про тра диційні га -
лузі — хар чо ва про мис ловість, будівництво, внутрішня торгів -
ля. По ча ли да ва ти ефект за сно вані про тя гом 1999–2000 ро ків
спеціальні еко номічні зо ни і те ри торії з пріори тет ним роз вит -
ком. Вста нов ле ний у цих регіонах спеціаль ний пра во вий ре -
жим інве с тиційної і влас не підприємниць кої діяль ності по -
чав при но си ти підба дь о рю ючі ре зуль та ти, хо ча і не по всюд но.
Крім СЭЗ і ТПР, спеціаль ний пра во вий ре жим інве с тиційної
діяль ності по ши ре ний та кож на цілі га лузі еко номіки (ви роб -
ництво ав то мобілів, літа ко бу ду ван ня, суд но бу ду ван ня, сільсь -
ке гос по дар ст во то що). Важ ли во, од нак, щоб ці фор ми дер -
жав но го сти му лю ван ня еко номічних відно син не за ли ши ли -
ся по да рун ком регіональ ним чи га лу зе вим елітам, а да ли по -
ча ток про це су по ши рен ня поліпшен ня інве с тиційно го кліма -
ту в мас штабі всієї еко номіки Ук раїни.
Наміти ла ся і ще од на тен денція, що має вплив на роз ви -
ток інве с тиційних відно син. Ук раїнський капіталізм як
«капіталізм для своїх» за раз на бу ває оз нак пев ної кон цен т -
рації і стабілізації, тоб то рин ки поділені, регіональні еліти
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відо б ра жен ня в змісті пра во во го ре гу лю ван ня. Звідси чис -
ленні ви прав лен ня, до пов нен ня за ко но дав ст ва, прий нят тя
йо го актів у новій ре дакції і т. п. Ос таннє, здається, цілком ха -
рак те ри зує зв’язок, що існує між інве с тиційни ми відно си на -
ми й інве с тиційним за ко но дав ст вом. 
Та ке по ло жен ня виз на чається і фак то ром зна чи мості
відно син в ієрархії соціаль них цінно с тей, мас шта бом і гли би -
ною за лу чен ня до них при ват них і публічних інте ресів, а та -
кож гли би ною їхньо го си с тем но го впли ву на ба га то інших ка -
те горій еко номічних відно син — за леж них чи похідних.
Ступінь ор ганічності та ко го зв’яз ку виз на чається, бе зу мов -
но, і впли вом ста ну і тен денцій інве с тиційних відно син у гло -
баль но му мас штабі. Мо ва йдеть ся про сфор мо ва ний світо вий
ри нок капіталів зі своєю струк ту рою, по лю са ми, між яки ми
фор му ють ся клю чові інве с тиційні по то ки, кон’юнк ту рою, ри -
зи ка ми і т. п. Інве с тиційні відно си ни вже за виз на чен ням ба -
га то в чо му орієнто вані на взаємодію зі світо вим рин ком
капіталів. Усі ці об ста ви ни істот но ус клад ню ють соціаль -
но<еко номічну архітек тоніку, а зна чить ви су ва ють підви щені
ви мо ги як до якості нор ма тив но<пра во во го ма теріалу, так і до
рівня кваліфікації юристів. Са ме то му інве с тиційне за ко но -
дав ст во і, у пер шу чер гу, роз ви ток інве с тиційних відно син
в Ук раїні по винні ма ти мо гут ню і дов го ст ро ко ву стра тегію,
спря мо ва ну на роз ви ток національ ної еко номіки. Ре алізація
та кої стра тегії мож ли ва ли ше в по ло жен нях ко дифіко ва но го
інве с тиційно го за ко но дав ст ва, яке, не бу ду чи ве ли ким за об -
ся гом, по вин не місти ти клю чові при ват но пра вові і
публічно<пра вові ка те горії, що доз во ля ють кон ст ру ю ва ти не -
обхідне по точ не за ко но дав ст во. 
Оче вид но, що за сто со ву вані за ко но дав ст вом за со би пра -
во во го ре гу лю ван ня і по винні бу ти спря мо вані на ство рен ня
пра во во го се ре до ви ща, що відповідає са ме кон ку рентній еко -
номіці, підприємниць ким сво бо дам, мінімізації інве с тиційних
ри зиків і мож ли во с тей адміністра тив ної сва волі то що.
Дійсно, внутрішній інве с тиційний по тенціал, скутий, з
од но го бо ку, адміністра тив ним і по дат ко вим ти с ком, а з іншо -
го — не фор маль ни ми нор ма ми тіньо вої еко номіки, навіть при
по вер хо во му роз гляді виз на чається та ки ми фак то ра ми:
лю ван ня діяль ності ко мерційних банків і, на решті, в ре зуль -
таті прий нят тя За ко ну Ук раїни «Про фінан сові по слу ги і дер -
жав не ре гу лю ван ня рин ку фінан со вих по слуг» (ме ханізм яко -
го ще пе ре бу ває в стадії фор му ван ня) клю чові еле мен ти та кої
інфра с т рук ту ри ста ють більш<менш зри ми ми.
Од нак у про зо ру і ре гу ль о ва ну си с те му ор ганізації інве с -
тиційних по токів мо жуть прий ти пе ре важ но тільки ле гальні
гроші. Як що ж в умо вах по дат ко во го й адміністра тив но го ти с -
ку при бу ток юри дич них осіб і, передусім, акціонер них то ва -
риств або не ут во рюється, або штуч но мінімізується, відпо відно
не має пер спек тив на дивіден ди і, влас не, не має інте ре су до
акцій і інших кор по ра тив них цінних па перів, а то му ри нок
цінних па перів не роз ви вається, а це оз на чає, що про порт -
фельні інве с тиції мож на не го во ри ти. Та ким чи ном, ма ло ство -
ри ти са му струк ту ру, потрібно ще «зму си ти» її пра цю ва ти.
В умо вах уже зга ду ва ної стійкої не довіри більшості гро ма дян
до інве с тиційних по се ред ників і вкла день че рез прид бан ня
цінних па перів потрібні дер жавні і пра вові над зу сил ля, щоб
ніве лю ва ти дію цих фак торів вітчиз ня но го інве с тиційно го рин -
ку. Усе ска за не свідчить про те, що при бе зу мовній важ ли вості
удо с ко на лен ня інве с тиційно го за ко но дав ст ва Ук раїни, во но є
ли ше однією із скла до вих у су куп но му впливі на інве с тиційні
відно си ни всьо го пра во во го се ре до ви ща їхньої ре алізації. Пра -
во ве се ре до ви ще, у свою чер гу, та кож є тільки фак то ром у ряді
еко номічних, політич них, соціаль но<пси хо логічних і інших об -
ста вин, що су мар но впли ва ють на мо ти вацію інве с то ра. «Інве -
с ту ва ти чи ут ри ма ти ся від інве с тицій — ось у чо му пи тан ня».
Якісно но вий етап роз вит ку інве с тиційно го за ко но дав ст -
ва Ук раїни об’єктив но сприяє ак тивізації інве с тиційних відно -
син, ство рює для них не обхідне роз маїття пра во вих форм, що
їх по тре бує прак ти ка. Од нак гос тро та еко номічних про блем,
не обхідність аку му ляції усіх внутрішніх ре сурсів для ра ди каль -
но го зро с тан ня об сягів інве с ту ван ня в еко номіку країни ви ма -
гає ра ди каль них, у пер шу чер гу, політич них рішень. Та ки ми
мо жуть бу ти: 
– по вна по дат ко ва амністія для капіталів, ви ве де них з тіні
і по вер ну тих з оф шо ру, а та кож криміна ль но<пра во ва амністія
для їхніх влас ників;
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кон солідо вані і ви ши ку вані за ран жи ром. Зви чай но, цю фор -
му «капіталізму по<ук раїнськи» не мож на порівня ти з ре зуль -
та тивністю су час но го кон ку рент но го суспільства, але
«капіталізм для своїх», про те, має влас ний ре сурс роз вит ку.
Упо ряд ку ван ня та ко го ро ду не фор маль них відно син сти му -
лює мож ли вості «своїх» вкла да ти ко ш ти в чітко по зна чені сек -
то ри еко номіки. У рам ках цьо го про це су ви ко ри с тан ня ме -
ханізмів СЭЗ і ТПР, слід га да ти, ство рює пер спек ти ви і для
ре патріації ук раїнських капіталів з оф шор них зон.
Інве с ту ван ня і національ ни ми, і іно зем ни ми інве с то ра ми
як важ ли ву умо ву при пу с кає на явність відповідної інве с -
тиційної інфра с т рук ту ри. Зви чай но, інве с тиційні відно си ни
мо жуть ре алізо ву ва ти ся і по за та кою інфра с т рук ту рою, на -
при клад, шля хом ство рен ня підприємств і вне сен ня в їхні
фон ди не обхідно го май на або шля хом ви ко нан ня до го ворів
інве с тиційно го ха рак те ру — про спільну діяльність, ліцен -
зійних, лізин го вих, до го ворів фран чай зин гу і т. п. Од нак сис -
тем на в мас штабі національ ної еко номіки аку му ляція за ощад -
жень гро ма дян і на ко пи чень юри дич них осіб, фор му ван ня на
їхній базі серй оз них інве с тиційних ре сурсів і ціле с пря мо ва -
не вкла ден ня в еко номіку, що впли ває на її струк ту ру і стан
на ма к рорівні, мож ли ве ли ше за на явності ор ганізо ва ної дер -
жа вою інве с тиційної інфра с т рук ту ри. Во на вклю чає на явність
різних інве с тиційних по се ред ників у вста нов ле них ор -
ганізаційно<пра во вих фор мах (у пер шу чер гу, ко мерційних
банків, інсти тутів спільно го інве с ту ван ня (ІСІ) та струк тур,
що здійсню ють довірче ке ру ван ня май ном) і пра во вих ре жимів
їхньої взаємодії як із клієнта ми, так і з ор га на ми, що здійсню -
ють дер жав не ре гу лю ван ня рин ку фінан со вих по слуг, банків -
ської діяль ності, рин ку цінних па перів і т. д. Та ка си с те ма доз -
во ляє здійсню ва ти дер жав ну інве с тиційну політи ку не тільки
за ра ху нок виз на чен ня пра во вих форм ре алізації про фесійної
діяль ності її учас ників, але і че рез виз на чен ня пріори тетів і
еко номічних нор ма тивів та кої діяль ності. Не обхідно ска за ти,
що в ре зуль таті прий нят тя За ко ну Ук раїни від 30 жовт ня 1996
ро ку «Про дер жав не ре гу лю ван ня рин ку цінних па перів в Ук -
раїні» і відповідної пра во вої рег ла мен тації де по зи тар ної і
реєстраційної діяль ності, удо с ко на лю ван ня пра во во го ре гу -
му ванні дер жав ної інве с тиційної політи ки з опо рою на іно -
зем не інве с ту ван ня і втілен ня її ус та но вок в ак тах за ко но дав -
ст ва ма ти по пе редні вис нов ки про ступінь на шої інве с тиційної
при ваб ли вості, а зна чить, кон ку рент ноз дат ності, а та кож про
мож ли вості зай ня ти місце са ме на магістраль них на прям ках
світо вих інве с тиційних по токів.
Порівняль ний аналіз влас не пра во во го се ре до ви ща інве -
с тиційної діяль ності як од но го з фак торів інве с тиційної при -
ваб ли вості по ви нен пе ред ба ча ти вив чен ня па ра метрів пра во -
вих ре жимів інве с тиційної і підприємниць кої діяль ності в клю -
чо вих країнах<до но рах, з од но го бо ку, а з іншо го —
у країнах<ре ципієнтах, що до мо гли ся найбільш вра жа ю чих
об сягів при тяг ну тих іно зем них інве с тицій (що не ви клю чає
не обхідності аналізу їхньо го якісно го скла ду) і по каз ників
еко номічно го рос ту як ба жа но го кінце во го ре зуль та ту.
Фор му ван ня пра во вих ре жимів іно зем но го інве с ту ван ня
за до по мо гою ком па нов ки в за ко но давстві си с те ми пільг, га -
рантій, ме ханізмів пра во во го за хи с ту, кон крет них за собів дер -
жав ної підтрим ки інве с тиційної діяль ності, а та кож рег ла мен -
тації спе цифіки при ват но пра во вих відно син не мо же ба зу ва -
ти ся тільки на ре зуль та тах порівняль но<пра во во го аналізу
інве с тиційно го за ко но дав ст ва різних країн. Як пер ше за сте ре -
жен ня вар то ска за ти про прин ци по ву важ ливість обліку су -
куп но го впли ву на діяльність суб’єкта<інве с то ра всьо го пра -
во во го по ля, що ре гу лює рин кові відно си ни в країні. Так,
прин ци по во важ ливі не тільки вста нов лені інве с тиційним за -
ко но дав ст вом пільгові став ки опо дат ко ву ван ня і терміни їхньої
дії (про дуб ль о вані потім у по дат ко вих за ко нах), але й особ -
ли вості по ряд ку на ра ху ван ня і спла ти по датків. Че рез певні
особ ли вості ме ханізму опо дат ку ван ня лег ко зве с ти нанівець
усі вста нов лені інве с тиційним за ко ном по дат кові пре фе ренції.
Ана логічний ефект має місце і при за сто су ванні за ко но дав -
ст ва про спеціальні еко номічні зо ни і про те ри торії з пріори -
тет ним роз вит ком (їх в Ук раїні 20: 11 — СЭЗ і 9 — ТПР).
Однією з умов на дан ня пре фе ренційно го спеціаль но го ре жи -
му інве с тиційної діяль ності в них є інве с ту ван ня тих чи інших
ви роб ництв у виз на че них за ко но дав ст вом об ся гах. Од нак ви -
черп ний пе релік цих видів ви роб ництв ус та нов люється
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– па ра лель но — істот не спро щен ня си с те ми опо дат ко ву -
ван ня, ре жи му функціону ван ня по дат ко вої си с те ми, зни жен -
ня по дат ко во го ти с ку;
– для за без пе чен ня ре аль но го кон ку рент но го еко номічно -
го се ре до ви ща ста тус Ан ти мо но поль но го коміте ту Ук раїни
по вин ний бу ти по си ле ний (мож ли во з ура ху ван ням мо делі
уп рав лян ня НБУ).
А як оціню ва ти пер спек ти ви іно зем но го інве с ту ван ня
в Ук раїну? Чи мо же во но роз гля да ти ся як аль тер на ти ва
внутрішньо му інве с тиційно му дви гу ну?
Фор му ван ня ук раїнсько го за ко но дав ст ва про пра во вий
ре жим іно зем но го інве с ту ван ня у пев но му розумінні має ви -
ко ну ва ти функцію за про шен ня вигідно і надійно розмісти ти
в країні іно зем ний капітал. При цьо му важ ли во об’єктив но
оціню ва ти пер спек ти ви і наслідки цьо го за про шен ня. Ча с то
доміну ють уяв лен ня<за бо бо ни, од не з яких по ля гає в бе зу -
мов но му за охо ченні за лу чен ня іно зем но го капіта лу з
будь<яких дже рел у будь<які сфе ри національ ної еко номіки
як од но знач но по зи тив но го яви ща, інше — в од но знач но му
не прий нятті цьо го «імпор то ва но го еко номічно го по не во лен -
ня». Фор му ван ня пра во во го ре жи му іно зем но го інве с ту ван ня,
на наш по гляд, по вин не бу ти ре зуль та том аналізу ре аль но го
ста ну міжна род но го рин ку капіталів, струк ту ри і на прямків
ос нов них інве с тиційних по токів, умов інве с ту ван ня, що виз -
на ють ся при ваб ли ви ми в мас штабі світо во го рин ку, ти по вих
інве с тиційних стра тегій найбільш мо гутніх учас ників гло баль -
но го рин ку капіталів. Усі ці й інші пи тан ня обов’яз ко во по -
винні бу ти пред ме том гли бо ких на уко вих досліджень і не
тільки на мо мент за ко но про ек ту ван ня, але як постійний
моніто ринг мінли вої си ту ації. Спро щу ю чи за вдан ня, здається,
ба га то в чо му мож на зве с ти про бле му до вив чен ня співвідно -
шен ня по пи ту на інве с тиційні ре сур си з бо ку країн<ре -
ципієнтів і їхньої про по зиції країна ми<до но ра ми. На ступ ним
мо мен том є вив чен ня ста ну кон ку ренції на рин ку капіталів,
оскільки пре зю мується їхній вільний рух у мас шта бах гло -
баль ної еко номіки. Зрештою, скла дається най важ ливіша вла -
с тивість та ко го рин ку — на явність магістраль них і пе ри -
ферійних інве с тиційних по токів. То му прин ци по во при фор -
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Кабіне том Міністрів Ук раїни. Та ким чи ном, при по ки ще
стабільних за ко нах про СЭЗ і ТПР са ме Кабінет Міністрів
фак тич но виз на чає сфе ру за сто су ван ня цих за конів (до речі,
він вже не од но ра зо во пе ре гля дав відповідні пе реліки).
Як дру ге за сте ре жен ня вар то по вто ри ти відо му і спра вед -
ли ву те зу про те, що на явність іде аль но го пра во во го се ре до -
ви ща інве с тиційної діяль ності не усу ває зна чи мості інших
фак торів інве с тиційної при ваб ли вості (а ча с то і не ком пен -
сує їхніх не доліків). До та ких фак торів, за зви чай, на ле жать:
стан адміністра тив ної прак ти ки здійснен ня дер жав но го впли -
ву на еко номічні відно си ни, ступінь ко рум по ва ності дер жав -
них служ бовців; об сяг внутрішньо го рин ку; ступінь роз вит ку
рин ко вої інфра с т рук ту ри; рівень освіче ності і кваліфікації
пра цез дат но го на се лен ня, ха рак те ри с ти ка доміну ю чої в країні
тру до вої ети ки; на явність чи відсутність серй оз них соціаль -
них конфліктів; ге о графічне і ге о політич не по ло жен ня і ба -
га то інших. Од нак не обхідно пря мо на зва ти ще один.
Будь<який іно зем ний інве с тор, не го во ря чи вже про транс -
національні кор по рації (ТНК), звер нув би ува гу на свою
зацікав леність у на яв ності військо во<політич но го кон тро лю з
бо ку йо го дер жа ви над дер жа вою<ре ципієнтом і місце вою
елітою. На пев но, це са ма надійна га рантія вкла день, але чи
збігається це з інте ре са ми країн<ре ципієнтів?
По вер та ю чись до кон’юнк ту ри світо во го рин ку інве с -
тиційних ре сурсів, вар то кон ста ту ва ти та ке. По<пер ше, ста -
ло виз на ним фак том ско ро чен ня в кілька разів рівня на ко пи -
чень і за оща д жень у роз ви ну тих країнах по чи на ю чи із се ре ди -
ни 80<х років. Це, у свою чер гу, серй оз но впли ну ло на тен -
денцію не ухиль но го рос ту, що існу ва ла до то го ча су, об сягів
інве с тицій з роз ви ну тих країн у країни, що роз ви ва ють ся.
По<дру ге, пи то ма ва га інве с тицій, вкла де них з роз ви ну -
тих країн у країни, що роз ви ва ють ся, вже в другій по ло вині
80<х років ХХ ст. ви я ви ла ся в три ра зи мен шою, ніж об ся ги
інве с ту ван ня, здійсню вані між са ми ми роз ви ну ти ми країна -
ми. Це по ло жен ня по яс ню ють періодом здійснен ня якісних
струк тур них змін в еко номіках клю чо вих країн За хо ду. По суті,
в США, Західній Європі і Японії по ча ли фор му ва ти ся еко -
номіки но во го інфор маційно го ти пу на базі здійсне ної раніше
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деіндустріалізації цих країн, у то му числі і шля хом ак тив но го
пе ре но су ви роб ництв в інші країни. Такі ре во люційні за вдан -
ня логічно за жа да ли ве ли чез них інве с тицій, а ємність внут -
рішніх ринків і кон ку рентоз датність но вих ви роб ництв мо -
ти ву ва ла реінве с ту ван ня в ті ж чи ана логічні об’єкти. Де я ки -
ми дослідни ка ми за зна чається тен денція до за кри тості ос нов -
них центрів постіндустріаль но го світу від зовнішньо го еко -
номічно го се ре до ви ща шля хом фор му ван ня внутрішньої еко -
номічної си с те ми країн так зва но го «зо ло то го мільяр да»1.
Дійсно, єди ний пра во вий ре жим ре аль но го функціону ван ня
спільно го рин ку то варів, ро бо чої си ли і капіталів, підкріпле -
ний уве ден ням єди ної ва лю ти, — чим не свідчен ня еко -
номічної ав то номії з оз на ка ми са мо до стат ності. Окрім Євро -
пейсь ко го співто ва ри ст ва подібним при кла дом мо же слу жи -
ти і НАФ ТА — еко номічний со юз США, Ка на ди і Мек си ки.
Усе ска за не ро бить сьо годні зро зумілою без пер спек -
тивність стра тегії «на здо го ня ю чо го роз вит ку», втім успішно
за сто со ва ну сво го ча су країна ми Півден но<Східної Азії. Спро -
ба ре алізу ва ти цю стра тегію на по чат ку 90<х років ХХ ст. за до -
по мо гою за ко но дав ст ва про іно земні інве с тиції в Ук раїні та
Росії, ще й у ре жимі зма ган ня між ни ми, так і не при ве ла до
помітно го ефек ту (див. ска со ва ний За кон Ук раїни «Про іно -
земні інве с тиції» 1992 ро ку).
Ска за не не оз на чає, що за сто су ван ня пре фе ренційних ре -
жимів не мо же бу ти ви ко ри с та не для сти му лю ван ня ре -
патріації вітчиз ня но го капіта лу з оф шор них зон в Ук раїну і
для за лу чен ня пе ри ферійних інве с тиційних по токів, що та -
кож мо же бу ти ак ту аль но.
Ре аль но за ко но да вець відійшов від по мил ко вої стра тегії
по чат ку 90<х років ХХ ст. і сьо годні на при кладі За ко ну України
від 17 лю то го 2000 ро ку «Про усу нен ня дис кримінації опо дат -
ко ву ван ня суб’єктів підприємниць кої діяль ності, ство ре них
з ви ко ри с тан ням май на і за собів вітчиз ня но го по хо д жен ня»,
а та кож за ко но дав ст ва про СЭЗ, ТПР і га лузі еко номіки, у яких
ус та нов ле ний спеціаль ний ре жим інве с тиційної діяль ності,
1 Ино зем цев В. Рас ко ло тая ци ви ли за ция. – М.: Ака демия–На ука,
1999. – С. 74.
звер нув ши ува гу на па ра докс — світо ва еко номіка є, а світо -
во го уря ду не має.) Зва жа ю чи на це го ло вни ми діючи ми
суб’єкта ми світо вої еко номіки і світо во го рин ку капіталів ста -
ють не про сто ТНК, а су пер<ТНК, обо рот яких най частіше
пе ре ви щує ВВП та ких країн, як Ук раїна. Прий нят тя рішень та -
ки ми су пер<ТНК про інве с ту ван ня ви роб ництв у тих чи інших
країнах завжди є ли ше ча с ти ною гло баль ної стра тегії їхньо го
роз вит ку. При род но, ре ципієнти не інфор му ють ся про по дро -
биці та ких стра тегій, то му їм невідо ма відве де на їм же роль: ре -
аль но функціону ю чої ви роб ни чої лан ки з дов го ст ро ко ви ми
реінве с тиційни ми пер спек ти ва ми; за кон сер во ва но го ви роб -
ни чо го ре сур су; пацієнта, яко го го ту ють до еко номічної ам пу -
тації. То му пи тан ня національ ної еко номічної без пе ки і збе -
ре жен ня національ но го еко номічно го су ве реніте ту не є мар -
ни ми. Го во ря чи в прак тич но му плані, чо му б при ре алізації
про грам при ва ти зації та ких най важ ливіших га лу зей еко -
номіки, як, на при клад еле к т ро е нер ге ти ка, не вклю ча ти ви -
мо гу обов’яз ко вої ди вер сифіко ва ності іно зем них інве с торів,
але не стільки за оз на кою дер жав ної при на леж ності капіта лу,
скільки за йо го при на лежністю до тих чи інших ТНК. І та ким
чи ном, не до пу с ка ти мо но полізації національ но го рин ку
однією ТНК, навіть в умо вах, ко ли відповідних внутрішніх,
вітчиз ня них інве с торів знай ти не мож ли во.
На пев но, вар то по го ди ти ся з тим, що гло баль на еко -
номіка — не ми нучість, від якої не мож на цілком за кри ти ся, і
що від функціону ван ня в умо вах гло баль ної еко номіки ви г -
ра ють, перш за все країни — еко номічні ліде ри.
Не обхідна роз роб ка су час них стра тегій національ но го роз -
вит ку і відповідно го їм за ко но дав ст ва, щоб не опи ни ти ся
в країні, де гро ма дя ни не ма ють ре аль них ре че вих чи кор по -
ра тив них прав на ви роб ничі об’єкти і є ли ше най ма ни ми за не -
ве ли ку пла ту працівни ка ми. Світ уже дав но ре аль но поді -
ляється на нації, що жи вуть на ви со ку зар пла ту з дивіден да ми
від кор по ра тив них прав, і нації, що жи вуть ли ше на низь ку
зар пла ту, як ті, котрі втра ти ли еко номічний кон троль над за -
со ба ми ви роб ництва у своїй країні і за без пе чу ють, іншим на -
ро дам дивіден ди з кож ної куп ле ної пляш ки пи ва, ко роб ки цу -
ке рок чи дзвінка по мобільно му зв’яз ку.
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на ма гається на за са дах рівності мо ти ву ва ти до інве с ту ван ня
як національ но го, так і іно зем но го інве с то ра.
Без пе реч ним фак то ром, що ви ма гає сьо годні вра ху ван ня
при кон ст ру ю ванні за ко но про ектів у сфері еко номічних відно -
син і при аналізі їхньої ефек тив ності, є ре аль ний стан і тен -
денції гло баль ної еко номіки. Гло балізація еко номіки, що ви -
яв ляється не ли ше у вра жа ю чих до сяг нен нях (чо мусь у де я -
ких, ок ре мо взя тих, країнах), але і ха о сом мас штаб них фінан -
со вих по трясінь (чо мусь в інших, ок ре мо взя тих, країнах), оз -
на чає, що че рез відкритість національ них еко номік фор -
мується дійсно єди на світо ва еко номіка, при якій «ви роб ни -
чий про цес в одній країні стає скла до вою ча с ти ною про це су,
що відбу вається в інтер національ но му чи світо во му мас штабі.
Світо ва еко номіка стає єди ним рин ком і ви роб ни чою зо ною
з національ ни ми і регіональ ни ми сек то ра ми, а не про стою су -
купністю національ них еко номік, що роз гор та ють взаємне
еко номічне співробітництво»1.
Про цес фор му ван ня інфра с т рук ту ри гло баль ної еко номіки
роз вер тається на очах: з’яв ля ють ся інсти ту ти ру ху то вар них і
інве с тиційних по токів, гло баль на інфор маційна ме ре жа, а та -
кож інсти ту ти, їх що за без пе чу ють; фор му ван ня уніфіко ва -
но го міжна род но<пра во во го по ряд ку здійснен ня зовнішньо -
е ко номічної діяль ності, вклю ча ю чи ство рен ня міжна род них
ор ганізацій та ких, на при клад, як ГАТТ/ВТО. Од нак фор му -
ван ня гло баль ної еко номіки су про во д жується по си лен ням
міжна род ної кон ку ренції і, як її не без печ но го наслідку, по -
всюд ною тен денцією до кон цен т рації еко номічної мо гут ності
шля хом злиттів, приєднань, інших форм прид бан ня кон тро -
лю над кон ку рен та ми. (До сить спо с теріга ти тен денції на рин -
ку ви роб ництва ав то мобілів — по всюд не ут во рен ня уг ру по -
вань між ав то мобільни ми гіган та ми США, Японії і Євро пи.)
По даль ший не ре гу ль о ва ний у світо во му мас штабі роз ви ток
цих тен денцій при ве де до фак тич но го при ду шен ня кон ку -
ренції і пе ре хо ду до су то оліго полістич ної фор ми функціону -
ван ня гло баль но го рин ку. (На пев но, має рацію Дж. Со рос,
1 Клоч ко В. Гло балізація і її вплив на країни з пе рехідною еко номікою //
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став ле но у За коні Ук раїни «Про інве с тиційну діяльність» і За -
коні Ук раїни від 19 бе рез ня 1996 ро ку «Про ре жим іно зем но -
го інве с ту ван ня».)
Публічно<пра во вий вимір та ко го ре гу лю ван ня спря мо ва -
но відповідно на ре алізацію інте ресів, що оціню ють ся як
публічні. До та ких не обхідно відне с ти: за без пе чен ня еко -
номічно го рос ту національ ної еко номіки як та ко го; за без пе -
чен ня еко номічно го рос ту в тих га лу зях, що виз нані пріори -
тет ни ми, і за ра ху нок ство рен ня в них но вих чи віднов лен ня
існу ю чих ос нов них ви роб ни чих фондів здійсни ти струк тур -
ну пе ре бу до ву еко номіки; за без пе чен ня роз вит ку соціаль но
де пре сив них рай онів і т. д. (Як це не па ра док саль но, од нак го -
ло вним публічним інте ре сом вар то виз на ти по вне і найбільш
ре зуль та тив не за до во лен ня при ват них інте ресів, при ват ної
мо ти вації до про дук тив ної інве с тиційної діяль ності. То му за -
без пе чен ня при ват но пра во во го по ля їхньої ре алізації мож на
виз на ти го ло вним публічним інте ре сом у цій сфері, але ре -
алізо ва ним за со ба ми при ват но пра во во го ре гу лю ван ня. Всі
інші публічні інте ре си, за зна чені раніше, є ка те горіями вто -
рин но го по ряд ку, ад же як що не має ре алізації при ват но го інте -
ре су, прак тич них дій по інве с ту ван ню, то нема про що го во ри -
ти. Од нак ці публічні інте ре си ре алізу ють ся за ра ху нок ви ко ри -
с тан ня за ко но дав цем публічно<пра во во го інстру мен тарію.)
Публічні інте ре си у сфері інве с тиційних відно син для країн
із за тяж ни ми еко номічни ми про бле ма ми в прин ципі мо жуть
бу ти зведені до інте г ра тив но го по нят тя — сти му лю ван ня (за -
охо чен ня). Це не ви клю чає не обхідності за сто су ван ня й об ме -
жу валь них за ходів, на при клад, пов’яза них з не до пу щен ням
іно зем но го інве с ту ван ня у виз на чені сек то ри національ ної
еко номіки або з об ме жен ням ви во зу ук раїнсько го капіта лу за
кор дон. Пра вові тех но логії за без пе чен ня публічних інте ресів
у рам ках інве с тиційно го за ко но дав ст ва за своєю спря мо -
ваністю або ство рю ють не обхідні пре фе ренції в цій сфері
порівня но з інши ми ви да ми еко номічної ак тив ності (на при -
клад, по дат кові пільги), або впли ва ють на соціаль но<еко -
номічне се ре до ви ще, праг ну чи ком пен су ва ти або усу ну ти,
мінімізу ва ти дію не га тив них фак торів. При кла дом ос танніх
мо же слу жи ти спро ба відно ви ти довіру на се лен ня до вкла ден -
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Та ким чи ном, інве с тиційна політи ка сьо годні — це ка те -
горія не од но по ряд ко ва з інши ми в струк турі еко номічної
політи ки дер жа ви. Це стра тегія, що виз на чає якість і кількість
еко номічно го рос ту, фор му ван ня еко номічної ос но ви і пер -
спек тив існу ван ня ук раїнської нації. (Ініціато ром та кої стра -
тегії по вин на ви с ту па ти національ на діло ва еліта, що усвідо -
млює се бе як клас, який бе ре на се бе відповідальність за
соціаль но<еко номічний роз ви ток суспільства, усвідо млює свої
національні еко номічні інте ре си в умо вах гло баль ної еко -
номіки. Як що ж та кої еліти не існує або пер спек ти ви її фор -
му ван ня є не ясними, то будь<які, навіть ро зумні стра тегії і
за сно ва не на них за ко но дав ст во за зда легідь при ре чені.)
Як відо мо, ме то до логічно пра во ве ре гу лю ван ня вза галі і
особ ли во у сфері то вар но<гро шо вих відно син не обхідно
підрозділя ти на два ос нов них ком по нен ти: при ват но пра во -
вий і публічно<пра во вий. Не зва жа ю чи на те, що за ко но да -
вець ча с то для ком плекс но го і «ком пакт но го» вре гу лю ван ня
кон крет но го ти пу відно син, що фо ку су ють на собі і при ватні
і публічні інте ре си, поєднує ці ком по нен ти рам ка ми єди но го
нор ма тив но<пра во во го ак та, це роз ме жу ван ня існує. Що до
інве с тиційних відно син при ват но пра во вий ком по нент ре гу -
лю ван ня відповідає за оп ти мальність пра во вих форм ре алізації
при ват них інте ресів шля хом чіткості і де талізації ре гу лю ван -
ня йо го відповідно до су час ної прак ти ки ве ден ня бізне су.
У свою чер гу, це до ся гається рег ла мен тацією спе цифіки
еле ментів інве с тиційних пра вовідно син (суб’єктно го скла ду,
по нят тя і видів інве с тицій, форм інве с ту ван ня і їхніх пра во вих
наслідків). При ватні інте ре си, що ви ни ка ють у зв’яз ку з вкла -
ден ням май но вих і інте лек ту аль них цінно с тей у підпри -
ємниць кий обіг, по винні ма ти мож ливість без пе реш код ної
ре алізації з мак си маль ною ефек тивністю. Не має не обхідності
го во ри ти про те, що такі відно си ни ре алізу ють ся на за са дах
май но вої і влад ної ав то номії і не за леж ності суб’єктів один від
од но го, що зна хо дить своє ви ра жен ня в їхній юри дичній
рівності, сво боді во ле ви яв лен ня при прий нятті тих чи інших
рішень і сво боді до го во ру, це і бу де го ло вним ре зуль та том збігу
обопільних во ле ви яв лень. (Порівня но по вно при ват но пра во -
вий ком по нент ре гу лю ван ня інве с тиційних відно син пред -
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В. Я. На стюк, кан ди дат юри дич них на ук,
до цент ка фе д ри адміністра тив но го пра ва
Національ ної юри дич ної ака демії Ук раїни 
імені Яро сла ва Му д ро го 
Зна чен ня мит но го пра ва в умо вах 
де мо кра ти зації суспільства
Роз бу до ва і де мо кра ти зація Ук раїнсько го суспільства су -
про во д жується ре фор му ван ням мит но го пра ва. Са ме в нор -
мах цієї га лузі пра ва вста нов лю ють ся де мо кра тичні за са ди
що до роз вит ку дер жав ної мит ної си с те ми, за хи с ту прав і сво -
бод гро ма дян і лю дей, а та кож еко номічних інте ресів юри дич -
них осіб. У зв’яз ку з цим по тре бує пе ре гля ду пред мет мит -
но<пра во во го ре гу лю ван ня. Об’єктив ни ми пе ре ду мо ва ми ви -
роб лен ня но во го підхо ду до пред ме та мит но го пра ва є прий -
нят тя Вер хов ною Ра дою Ук раїни Мит но го ко дек су Ук раїни
в но вій ре дакції, який  на буває чин ності з 1 січня 2003 року1.
Як га лузь публічно го пра ва, мит не пра во по кли ка но ре -
гу лю ва ти на сам пе ред відно си ни у сфері публічної вла ди. От -
же, не обхідно виз на чи ти ви ди мит них відно син, пов’яза них з
ре алізацією публічної вла ди що до мит ної спра ви. На су час -
но му етапі в Ук раїні мит на спра ва здійснюється як дер жав -
ни ми мит ни ми ор га на ми, так і суб’єкта ми підприємниць кої
діяль ності, що ма ють спеціаль ну ак ре ди тацію (ліцензію,
посвідчен ня) у сфері на дан ня мит них по слуг. При чо му як пер -
шим, так і дру гим при та манні такі оз на ки, як публічність, виз -
ня за оща д жень че рез інве с тиційних по се ред ників шля хом ре -
алізації спеціаль них за ходів для га ран ту ван ня внесків гро ма -
дян. Ство рен ня пра во вої фор ми функціону ван ня інве с -
тиційних по се ред ників (ко мерційних банків, інсти тутів
спільно го інве с ту ван ня, кре дит них спілок і т. д.), а та кож вста -
нов лен ня ефек тив но го дер жав но го ре гу лю ван ня і кон тро лю
їхньої діяль ності на ле жить до цієї ж ка те горії.
Самі пра вові за со би, по кли кані за без пе чу ва ти публічні
інте ре си, мо жуть по ля га ти, з од но го бо ку, в на данні пре фе -
ренцій (по дат ко вих чи мит них пільг), форм пря мої дер жав -
ної підтрим ки, до дат ко вих га рантій, що за без пе чу ють інте ре -
си учас ників інве с тиційних відно син, а з іншого — у не -
обхідності ви ко нан ня та ки ми учас ни ка ми зустрічних що до
ор га ну публічної вла ди зо бов’язань. (На при клад, за без пе чи -
ти зай нятість виз на че ної кількості працівників або ви роб -
ництво то варів і по слуг у рам ках виз на че них па ра метрів то -
що). Пе ре ра хо вані за со би пра во вої сти му ляції, за сто со ву вані
ком плекс но, ут во рять так звані спеціальні ре жи ми інве с -
тиційної діяль ності. Найбільш ча с то во ни за сто со ву ють ся дер -
жа вою за до по мо гою відповідно го за ко но дав ст ва в га лу зях
еко номіки і на виз на че них те ри торіях, об ме же них рам ка ми
СЭЗ чи ТПР. (У ви пад ках з тех но логічни ми пар ка ми та кий
ре жим по ши рюється на інве с тиційну діяльність юри дич них
осіб, що вхо дять до їхнього складу.)
По зи тив ним мо мен том об’єднан ня при ват но пра во во го і
публічно<пра во во го ком по нентів у рам ках за галь них для них
нор ма тив но<пра во вих ак тах є мож ливість ма ти єди ну терміно -
логічну ба зу, за ра ху нок якої мо же за без пе чу ва ти ся більш<менш
по го д же не їхнє пра во за с то су ван ня. (Чо го не має, на при клад,
на міжга лу зе во му рівні. До сить порівня ти між со бою дефініції
інве с тицій, що містять ся в За коні Ук раїни від 22 трав ня 1997
ро ку «Про опо дат ку ван ня при бут ку підприємств» і в Законі
України «Про інве с тиційну діяльність».)
Як уже за зна ча ло ся раніше, стан, об сяг і струк ту ра су час -
но го інве с тиційно го за ко но дав ст ва Ук раїни доз во ляє го во ри -
ти про не обхідність йо го си с те ма ти зації. Кінце вим варіан том
та ких си с те ма ти заційних зу силь по ви нен ста ти Інве с тиційний
ко декс Ук раїни. 
